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Kiresel riskli varliklara olan talep bu hafta bir miktar toparlandi

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) politika faizinde beklentiler dogrultusun-
da 25 baz puanlik indirime gitti. Karar sonrasi agiklamalarda bulunan
ECB Baskani Christine Lagarde ekonomik bliyiimeye iliskin asagi yonlu
risklerin arttigina dikkat cekerken, tarifelerin enflasyon lzerindeki etkisi-
nin heniiz net olmadigina isaret etti. ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani
Jerome Powell Fed'in tarife kaynakli fiyat artislarinin enflasyonda kalici
bir etki birakmasini 6nlemeye odaklandigini ifade etti. Baskan Powell,
mevcut durumda belirsizliklerin yiksek olduguna dikkate cekerek,
Fed'in bekle-gér modunda olduguna yonelik sinyaller verdi. Diinya
Ticaret Orgitii (DTO) Kiiresel Ticaret Gériiniimii Raporu’nu yayimlarken,
raporda tarifelerin kiiresel mal ticaret hacmi tizerinde asagi yonlu risk
olusturdugu belirtildi. Mevcut tarife kosullarinin etkisiyle kiiresel ticaret
hacminin 2025 yilinda daralabilecedi, karsiliklilik esasina dayanan tarife-
lin ylrirlige konmasi durumunda ise daralmanin daha derin gercekle-
sebilecegdi uyarisinda bulundu. Uluslararasi Para Fonu (IMF) Baskani
Kristalina Georgieva, gelecek hafta yayimlanacak Kiresel Ekonomik
Gorlinim Raporu'ndaki yeni ekonomik blytiime tahminlerinde énemli
asagi yonli revizyonlar olacagini ancak resesyon 6ngoériilmedigini be-
lirtti.

ECB politika faizinde beklentiler dogrultusunda 25 baz puanlik indirime
gitti. ECB depo faizini %2,5'ten %2,25'e ¢ekti. ECB ayrica ana refinans-
man faizini %2,65'ten %2,4'e, marjinal fonlama faizini %2,9'dan %2,65'e
disurdi. Karar metninde dezenflasyon siirecinde ilerleme kaydedildigi,
enflasyonun ECB uUyelerinin beklentileriyle biylk 6l¢tide uyumlu bir
sekilde gelismeye devam ettigi ve istikrarl bir sekilde orta vadeli %2
hedefine ulasmasi beklendigi ifade edildi. Euro Bolgesi'nin son donem-
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de kiiresel soklara karsi direncli bir gériiniim sergiledigini, ancak
artan ticaret gerilimleri nedeniyle biyiime goriinimiinde bozulma
kaydedildigi ifade edildi. ECB, ylkselen belirsizliklerin hanehalki ve
firmalarin glivenini azaltabilecegine, son dénemde piyasalarda go-
rilen dalgalanmalarin da finansal kosullar tizerinde sikilastirici etkisi
olabilecegine dikkat cekti.

e  DTO Kiiresel Ticaret Gériiniimii Raporu’nu yayimladi. Raporda mev-
cut tarife kosullarinin etkisiyle kiiresel ticaret hacminin %0,2 darala-
cagi 6ngorusi paylasildi. Gerilemenin Kuzey Amerika bolgesinde
ozellikle daha sert yasanacagi ve ithalat hacminin %12,6 daralabile-
cegi paylasildi. DTO karsiliklilik esasina dayanan tarifelerin uygulan-
masi ve politika belirsizliklerinin yiikseldigi durumda ise ticaret hac-
minin %1,5 seviyelerinde dlsebilecedi uyarisinda bulundu. Bu gelis-
menin de ihracata dayali biiylime gésteren Ulkeleri ciddi sekilde
olumsuz etkileyebilecegini belirtti. Raporda ayrica, DTO ilk defa hiz-
met ticaretine yonelik tahminlerini paylasirken, hizmet ticaret hac-
minin 2025 yilinda %4,0 blyuyecedi 6ngdrusunii paylasti.

e  ABD'de Mart ayinda sanayi Uretimi ve perakende satislar ayrisan
performanslar kaydetti. Mart ayinda perakende satislar bir dnceki
aya gore %1,4 artis gosterdi. Sanayi Uretimi ise aylik bazda %0,3 da-
ralirken, Subat ay1 rakamlari hafif yukari yonli glincellendi.

e  Euro Bolgesi'nde sanayi Uretimi Subat ayinda beklentilerin Gzerinde
artis gosterdi. Subat'ta sanayi Uretimi aylik bazda %1,1 yiikselirken,
Ocak ay! verileri hafif agagi yonli revize edildi.

e Almanya’da ZEW yatirimci gliven endeksi Nisan ayinda tahminlerin
altinda kaldi. Nisan’da endeks 51,6'dan -14,0'a inerken, mevcut ko-
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sullar alt endeksi ise -87,6'dan -81,2'ye yukseldi.

Cin'de ilk ceyrek bliylime ve Mart ay1 ekonomik aktivite verileri beklen-
tilerin izerinde gerceklesti. ilk ceyrekte yillik bazda biiylime %?5,4 sevi-
yesinde geldi. Mart ayinda sanayi lretimi %7,7, perakende satislar da
%5,9 artis gostererek aktiviteye dair olumlu isaretler verdi.

Cin’de Mart ayi dis ticaret istatistikleri yayimlandi. Mart'ta ihracat yillik
bazda %12,4 artisla beklentilerin Gzerinde gerceklesirken, ithalat %4,3
daralma kaydetti. Boylece dis ticaret fazlasi Mart ayinda 102,6 milyar
dolar seviyesinde gerceklesti.

Kiresel riskli varliklara olan talep bu hafta hafif toparlanma gésterdi.
MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 17 Nisan itiba-
riyla 6nceki hafta kapanisinin %2,1 Gzerindeyken, MSCI diinya geneli
hisse senedi endeksinde %0,1 sinirh artis gerceklesti. Bu hafta ABD ve
Almanya tahvil faizlerinde diisiis gortildi. Dolar endeksi gerilerken,
gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde ortalamada deger ka-
zanci gozlendi. Ham petrol fiyati haftay yikselisle kapatmaya hazirla-
nirken, emtia fiyatlarinin genelinde daha sinirli artislar géraldu.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) para politikasi faizini sabit tutulacagi
beklentisine karsin 350 baz puan yiikselterek %46,0'a cekti. Kurul ayri-
ca, gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini %46,0'dan %49,0'a, gecelik
vadede bor¢lanma faiz oranini ise %41,0'dan %44,5’e yikseltti. TCMB
ayrica 20 Mart 2025 tarihinde ara verilen bir hafta vadeli repo ihaleleri-
ne tekrar baslanmasina karar verildigini duyurdu. Boylece TCMB Aralik,
Ocak ve Mart toplantilarindaki faiz indiriminden sonra yeniden faiz
artinmina gitmis oldu. 20 Mart tarihli ara toplanti karari ile uygulamaya
baslanan asimetrik faiz koridoruna devam edilirken, koridor araliginin
bir miktar daraldigi gorildu. TCMB i talebin enflasyonu diistirlict etki-
sinin azaldigina dikkat cekti ve kiresel gelismelerin dezenflasyon siire-
cine etkilerini yakindan takip ettigini ifade etti. PPK, enflasyonun ana
egilimi Mart ayinda gerilese de, aylik temel mal enflasyonunun finansal
piyasalardaki gelismelerin etkisiyle Nisan ayinda yiikselebilecegine
dikkat cekti. Kurul, enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma 6ngérdil-
mesi durumunda para politikasi durusunun sikilastirilacagini ifade etti.
TCMB, finansal piyasalarda son ddnemde yasanan gelismeler neticesin-
de parasal aktarim mekanizmasini destekleyen ilave adimlarin ivedilikle
atildigini vurguladi.

Subat'ta cari islemler acig1 yillik bazda genisledi.2024'ln ayni ayinda
3,3 milyar dolar olan cari islemler acigi1 2025 yil Subat ayinda 4,4 milyar
dolara yukseldi. S6z konusu dénemde altin harig cari acik 2,3 milyar
dolardan 2,6 milyar dolara cikarken, enerji haric cari fazla 1,0 milyar
dolardan 0,3 milyar dolara geriledi. Bu sonuglarla, 2,0 milyar dolar olan
altin ve enerji haric cekirdek cari fazla ise Subat 2025'te 2,2 milyar dola-
ra cikti. 12 aylik rakamlar toplam cari a¢igin Ocak’taki 11,8 milyar dolar-
dan 12,8 milyar dolara, cekirdek cari fazlanin da 51,0 milyar dolardan
51,1 milyar dolara ¢iktigini gosterdi. Subat ayinda hizmetler dengesin-
deki fazlaya ragmen dis ticaret agigi ve gelir hesabindaki ¢ikisin etkisiy-
le cari acik yiikselis kaydetti. Finansman tarafinda, portféy yatirimlari bir
onceki aya gore hafif artarken, bor¢lanmalardaki yavaslamanin da etki-
siyle rezervlerde disis gerceklesti.

Merkezi yonetim biitce acigi Mart'ta gectigimiz yilin ayni ayina gére

genisledi. Mart'ta yillik bazda gelirler %58,4 artisla 766,3 milyar TL
oldu. Yillik bazda faiz disi giderler %40,2, faiz giderleri de %116,3
yikselis gosterdi. Boylece toplam giderler %48,3 artigla 1 trilyon
27,7 milyar TL olarak gerceklesti. Mart'ta toplam blitce acigi 261,5
milyar TL olurken, faiz disi agik da 100,2 milyar TL seviyesinde ger-
ceklesti. Mart'ta gelirlerde bir miktar hizlanma gerceklesirken, gi-
derler tarafinda ise faiz giderlerindeki hizlanmanin stirdiigii goriil-
di. Mart sonuglariyla birlikte 2025 yilinin ilk Gi¢ ayinda biitce gelirle-
ri yillik bazda %47,0, harcamalar da %45,0 oraninda artislar kaydet-
ti. Toplam bitce agigi 2024 yilinin ayni dénemindeki 513,5 milyar
TL'den 710,8 milyar TL'ye yikselirken, faiz digi agik 263,0 milyar
TL'den 246,9 milyar TL'ye indi.

Hizmet Uretim endeksi Subat ay verileri yayimlandi. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis verilere gére hizmet tretim endeksi
Subat ayinda aylik bazda %2,0 daraldi.

Nisan ayinin ikinci haftasinda TCMB rezervlerinde diistis strdd. 11
Nisan haftasinda TCMB doviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 9,8
milyar dolar gerilerken, altin rezervleri 3,1 milyar dolar artis goster-
di. Boylece briit rezervler 147,5 milyar dolara indi. Benzer sekilde,
net rezervler de 11 Nisan haftasinda 48,7 milyar dolardan 38,9 mil-
yar dolara geriledi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 11 Nisan haftasinda
geriledi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindirilmis verilerine
gore, yurtdisi yerlesikler 11 Nisan’da biten haftada 293,2 milyon
dolar karsiigi Turrk hisse senedi satisi yaparken, devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinde de (DIBS) portféylerini 2 milyar 804,5 milyon dolar
azalttilar. Hafta genelinde 6zel sektor tahvillerindeki satislarla bera-
ber toplamda 3 milyar 129,7 milyon dolarlik Turk finansal varlik
satisi yapilmis oldu. Bu sonuclarla yil bagindan bu yana yabancilarin
Turk finansal varliklardaki toplam net pozisyonu 4 milyar 637,1
milyon dolar azalmis oldu.

11 Nisan'da biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP)
mevduatlari 2,4 milyar dolar dists gosterdi. TCMB'nin verilerine
gore, haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arin-
dinlmis olarak 19 milyon dolar yiikselse de, tlizel kisiler YP mevduat
parite etkisinden arindirnlmis olarak yaklasik 2,5 milyar dolar gerile-
me kaydetti.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

Son Veri Haftalik Degisim Son 1 Aylik Degisim Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 50,15 16 765 959
5 Yillik 40,19 -48 474 709
10 Yillik 34,53 46 379 549
TLRef 46,00 0 376 -280
TCMB Agirlikli Ortalama 46,00 0 350 -213
usD

5 Yillik 7,06 -45 31 38
10 Yillik 7,72 -36 29 25
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 323 -47 52 64
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 3,80 -16 -18 -46
ABD-10 Yillik 4,33 -17 7 -25
Almanya-2 Yillik 1,68 -8 -52 -41
Almanya-10 Yillik 2,47 -6 -33 10

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 14:21 itibariyla

Yeni hafta

e  Kiresel tarafta 5niimiizdeki hafta gelismis ekonomilerin Nisan ayi o
onci imalat ve hizmet satin alma yoneticileri endeksi (PMI) verileri
yayimlanacak. Ayrica ABD Mart ayi konut piyasasi verileri, Euro Bol-
gesi Nisan ayi tiiketici gliven endeksi, Almanya Nisan ayi is iklimi
gliven endeksi ve ingiltere Mart ay1 perakende satis rakamlari takip

Yurticinde 6nlimuizdeki hafta Mart ay1 merkezi yonetim borg sto-
ku, Nisan ay tuketici gliven endeksi ile imalat sanayi kapasite
kullanim oranlari ile sektorel gliven endeksi verileri yayimlanacak.

Ayrica, Snumuzdeki hafta Cuma glinli piyasalar kapandiktan son-
ra uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P'nin Turkiye

edilecek. kredi notu degerlendirmesini yayimlamasi bekleniyor.
Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
21 Nis  Turkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (milyar TL) Mart 9.910
22 Nis  Turkiye Tulketici Gliven Endeksi Nisan 85,9
22 Nis Euro Bolgesi Tuketici Guven Endeksi Nisan -15,8 -14,5
23 Nis  Euro Bolgesi imalat PMI Nisan 47,9 48,6
23Nis  ABD imalat PMI Nisan 50,2
23Nis  ABD Yeni Konut Satiglari (bin adet) Mart 678 676
24 Nis  Turkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Nisan 74,4%
24Nis  Almanya Ifo Is Iklimi Gliven Endeksi Nisan 85,2 86,7
24Nis  ABD ikinci El Konut Satislari (milyon adet) Mart 4,1 4,3
25Nis ingiltere Perakende Satislar (aylk degisim) Mart -0,3% 1,0%
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2025 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngoérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim giincel
goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirim bankaciligi da dahil olmak tzere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters duisebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirnmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir izerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayaldir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de
bir istek veya zorlama degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatirm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel se¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirnm yapilmasindan 6tiiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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